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はじめに
わが国の銀行株価について述べる前に，これまでの日本企業の株価について
の話題に触れておく。
論じられた代表的な問題として，高株価，低配当の問題がある。これについ
ては，株価水準がファンダメンタルズのみでは説明され得ず，投資家行動や社
会システムの変化に基因する利潤率の低下から説明しようという議論が出てき
た。例えば，浅野〔 l〕は株式持合いがコーポレートガパナンスを低下させ，投
資決定基準を緩めてしまったと述べている口
最近は，株式持合いを日本的経営の 1つの現われとし，アベグレンに始まっ
た労務面中心の，いわゆる三種の神器に特徴を求める日本的経営論が資本の所
有問題に移行した感があり 株式持合いが経営権を主張しないタイプの株主を
増加させた場合に，コーポレートガバナンスが低下したと言われているようで
ある。
さて，第2次大戦後の日本において株式持合いが進んだ経緯はつぎのようで
あるけ〕。大きな波が3つ識別される。
最初の波は昭和27～29年に見られた。 GH Qから財閥解体を命ぜられた企業
が， 2度に渉る規制緩和に際し，元の企業に合併するのでなく，系列という緩
い結びつきで戦前の関係を復活させた頃である。グループ会社による株式持合
いが進展した。この動きは 安定保有動機の弱い個人株主からの株の買い集め
への防御対策としても説明されている〔 3)0 
株主持合いが進んだ第2波は昭和41～45年で，資本の自由化の要請が高まる
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中で外資による支配が心配されていた。この第2波のもう 1つのきっかけは証
券市場内部の事情である。いわゆる証券不況は，金融引き締めに端を発するも
のの株式需給バランスのくずれと証券業界の経営問題が絡み，深刻化したもの
であるが，官主導の日本共同証券と民間主導の日本証券保有組合という 2つの
株式買い支え機関が設立され これら機関の株式の放出先として相当部分安定
株主が当てられたのである。
第3波が昭和62～平成2年で，わが国証券市場で株式の時価発行が始まった
のに続き，エクィティ・ファイナンスが本格化した頃である。転換社債や新株
引き受け権付き社債の発行が，右上り株価の期待に基く増資割当て方式で，安
定株主を増加させた。
特にこの時期に，銀行業が，国際決済銀行による自己資本比率規制（BIS 
規制）により，平成3年3月までに，目標の 8%自己資本を達成させねばなら
なくなった。ただし，日本の場合は，株式の含み益の45%を自己資本に加える
ことが認められた。このローカル・ルールはパフ守ル期中は関係者を安堵させた
ものの，平成2年の株価急落で再び銀行の自己資本対策を深刻視させ，関係企
業への銀行株割当てが進んだと言われている。ここで，新たに，系列でもなく，
メインパンクの立場でもない融資先との株式持合いが観察できるのである。こ
の点は後に資料で示す。
小論では，第3の波，中でも特に銀行株式持合いについて調べ，株式持合い
効果の銀行株価への影響について考察を進めて行く。
I.銀行の株式持合い『メインパンク制司銀行株式と市場取引
銀行の株式持合いは他の業種よりも進んでいるだろうか。比較を行うには株
式持合いの定義が必要で、あり 測定の方法が示されねばならない。持合いは当
然，双方の企業で互いに株式が所有されていなければならないし，二木〔 4〕の
ように数量が相当な大きさでなければならないと考える論者もいる。
現在，全業種をカバーして持株を公表している資料は，東洋経済新報社の20
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位までの大株主リストであろう。また 同社は『会社四季報Jに特定株と浮動
株の，発行済み株数に対する比率を発表している。ここで言う特定株とは10位
までの大株主と役員の持株数合計であり，浮動株は株式の50単位未満を所有す
る株主の持株合計である。近年，都市銀行の特定株比率は20%余となっており，
これは他業種と比較するとむしろ小さい方である。浮動株比率は10%以下となっ
ており，この比率は他業種に比べ 特に小さい。あるいは，特定株でも浮動株
でもない中間層が厚いことが都市銀行の特徴とされるかもしれない。われわれ
は今後，この中間層が厚いという点に着目して行く。
中間層が株式保有構成上厚くなる傾向は，つぎの諸点からありうることと思
われる。
都市銀行の資本金は大まかに言って代表的製造業のそれの約10倍程度である
ので， 20位までの大株主の所有で発行済み株数の大きなウェイトを占めるとい
うことにはなかなかなり得ないだろうし 銀行が相手方の株式を所有するには
銀行法による 5%以下の制約に従わねばならないので，銀行株式の所有は分散
化されざるを得ない。事実，株式分布調査（ 5〕によれば，金融・保険業の所有
は，他業種よりも分散化されていることがみてとれる。
さらに，銀行の株式所有の分散化は，政策上の動機にも沿うものであろう。
というのは，銀行は常に公共性を強調しており，例えば都銀の有価証券報告書
には，「当行は銀行としての公共的使命の達成を第1義とし」という画一的な
表現で営業報告書が書き出されているものが多いが，銀行法第 l条（目的）の
文言を受けてなのであろう。もし，特定株のウェイトが高ければ，経営権に偏
りの印象をもたらすことになるだろうし，また 浮動株比率が高いと経営の安
定を欠くと見られがちである。
つぎに，メインパンク制と株式持合いについて考えてみる。
メインパンクの定義は， 1 ）主力融資先である， 2 ）取引先銀行中最大株主
である， 3 ）当座預金取引・外為取引先である， 4 ）役員派遣がある，などの
条件の多くを満たす取引銀行であるとされる。これらの条件以外に，付き合い
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の歴史的経緯を加味するというような考え方もある。
鹿野〔 6）によれば，メインバンク関係とは，ある一定条件の下で成立する銀
行と企業との聞の相互に最適な契約を体化した制度的慣行ないし仕組みであり，
貸出順位1位などの定型化された事実は取引の結果として観察される事象であ
り，契約はインプリシットな性格でもっていて，契約の一方的な破棄も時とし
て起こり得るとしている。それは 例えば経営困難に陥った融資先を切り捨て
るといった事態を指している。
企業にとってのメインバンクの存在は，投資の資金調達を借入金中心で、行っ
ていた時代には，エージェンシー・コストの引き下げを通じて高水準投資を実
現してきたのが，企業のエクイテイ・ファイナンスが容易になると，メインバ
ンクとの結びつきが弱まり，コーポレート・ガパナンスが緩められ，投資の却
下点が低下すると考えられている［ l〕口実際，われわれは RO Eがマイナス
値を示すようなケースを時として観察するようになったのである。
このように，メインパンク制が過大投資の発生を引き起こし，企業経営の効
率を引き下げる方向に働いているという見方で メインバンクが主役であり続
けられないだろうと考えるのは池尾（ 7）である。
メインパンクが貸付先の最大株主として パフゃル時代には配当や無償増資な
どの株主の利益を享受し，含み益の増加もBI S規制をクリアするために歓迎
すべきことであった立場が，株価の下落により一転して財務政策を変更するこ
とになったのは誠に予見し難い事態であっただろう。それに対する銀行の対応
を資料に見ると，まず，メインパンクの立場で株式の持合いが進められ，更に
メインパンクでない貸付先に株式持合いでなく 銀行株の所有のみ依頼すると
ころまで株主安定化を押し進めてしまっている様子が，経済調査会の『金融機
関の投・融資』から知ることができる。
最後に，銀行株価と市場の取引状況から価格形成に影響すると考えられる点
に触れてみたい。
昭和54,5, 56年あたりに，銀行の株価変動が極度に小さな時期がある。こ
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れについて，証券関係者の一つの見方はつぎのようなものである。
戦後の証券界で盛んに行われていた取引形態であるバイカイ（取引所を経由
せず証券会社が自己で売買を成立させる方式）が昭和42年に廃止された。証券
取引所法は本来，市場集中の原則による取引を奨励するものであるが，パイカ
イはその原則に反しており，また証券会社の大量推奨販売は株価形成に歪みを
生ぜしめるなど弊害が目立っていたということである。
パイカイが禁止されても銀行株は自由に売ることができず，あらかじめ売る
相手を定めなければ扱ってもらえなかったという当時の証券会社ディーラーの
証言がある。この点は明文化されていなかったが指導事項であったとのことで
ある。
それに引き替え，現在は銀行株売買は全く自由である。都銀は他の業種と比
較しでも売買量は多い方である。
TO PIX，日経225，日経300等の株価指数に銀行株が組み入れられているこ
とから，あまり多くない銘柄数の銀行株で、バスケットを作り，インデックスの
動きに準えることは比較的容易にできそうである。
今日では，銀行株は特殊視されることなく，リスク，リターンの 2パラメー
ターで評価される資産の 1つとして見られるようになったということであるが，
これは，クウォンツの活躍やインデックス売買が盛んになったことと無関係で
ないように思われる。銀行株価の上昇や変動が大きくなった時期は，インデッ
クス売買開始の時期と一致している。
以上の背景をふまえて， BI S規制をクリアするために銀行の株式所有構造
に変化が起きた時期を選んで，株価への影響要因を見出し，また，インデック
スと銀行株価の関係を検討することにした。
Il.銀行株価形成についての統計的分析
(1) 財務データと銀行株価水準
わが国の銀行株所有構造がどのようになっているかを知るため，（初経済調査
会「’93金融機関の投融資」の資料に従って，都銀各行の関係企業数を集計し
たのが表1である。
Aは貸付が無く株式持合い関係にある企業数， Bは貸付も株式持合い関係も
ある企業数， Cは貸付先が銀行株を所有している企業数を示している。 Dは当
該系行列企業数である。
銀行が経営権にかかわらないのに手離し難い株式を大量に所有していると推
測する根拠の 1っとしてヘッジのための株価指数先物・オプションの利用が拡
大してきているという事実がある。また株価の下落局面では買却損が見込まれ
ることもある。
全体として表1ではCの企業数が多いことから，安定化工作の拡大が伺える。
貸付先企業が銀行株を所有すれば株式分の資金のアベラピリティが小さくなり，
かつてのオーバー・ローン時代の拘束預金のような働きをなしているとみるこ
とカfできる。
このような株式安定化政策のもとで，都銀各行の浮動株比率は全体として低
下したが，同じ時期，拓銀のみ逆行している。
く変数＞
東洋経済『会社四季報Jから，一勧，拓銀，東銀，さくら銀，三菱銀，富
士銀，住友銀，三和銀，大和銀，東海銀，あさひ銀の11行について，年次デー
タ1991～1994年につき，つぎの数値を拾った。
説明変数 1株当り利益（x 1)
1株当り配当（x 2)
出来高（x 3)
被説明変数
ROE (X4) 
有価証券含み益（x 5)
浮動株比率（x 6)
年間高値（y 1) 
年間安値（y 2) 
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高値安値差Y1-Y2 (Y3) 
算術平均（Yl十Y2)/2 (Y1) 
を採用し標本数44とした。
＜単純相関係数マトリックスからの知見＞
表2を参照されたい。
相関度の高いのは 1株当り利益（x 1）と ROE (X4）である。その他1
株当り配当（x 2）と有価証券含み益（x 5），配当（x 2）と出来高（X3), 1 
株当り利益（x 1）と有価証券含み益（x 5）などに正の相闘が認められる。浮
動株比率（x 6）は他とは全て負の相関をもっ口中でも 1株当り配当（x 2)' 
出来高（x 3）とは有意に負の相関をもっO
株価水準で、は高値（y 1）と高い相関をもつのは 1株当り配当（ x 2），浮動
株比率（X6) （逆相関），含み益（x 5）などである。安値（y 2）よりも高値
( y 1）の方が配当と高い相関をもっD
高値と安値の差（y 3）はすべての項目についてY1, Y2よりも相関が下が
る。算術平均（y 4）では， YlとY2の中間の相関度が示されている。
く株価の回帰モデルから得た知見＞
表3を参照されたい。
高値安値平均（y 4）を被説明変数として，説明変数を入れ替えてOL Sに
よりパラメータを推定する。
モデル 1 Y4=f(X1, X2, X3, X5) 
R =0.706 F =26.87 
全体としてフィットがよいように見えるが，個々のパラメータ検定では 1株
当り利益（x 1）の帰無仮説に対する t値が低い。 X2とX3, X2とX5, X lと
x5など単純相関の高いものが併用されたのでR値は水増しされた大きさと言
えよう。 X2, X3, X5のt値が高い。
モデル2 Y4=f(X2, X3, X4, X5) 
R =0.696 F =25.62 
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x lとx4を入れ替えてもモデル lと酷似した結果が出た。モデル 1' 2共に
失敗である。
モデル3 Y1=f(X3, X6) 
R =0.214 F =6.86 
浮動株比率（X6）に弱い説明力が認められる。
モデル4
モデル5
y lニ f( x 4) 
Y2=f(X4) 
R. = -0.021 F =0.10 
モデル4' 5では株価はR0 Eで説明がつかないことを示す。
以上から調査期間において，銀行株価水準がl株当り配当や有価証券含み益
に影響を受けることが示された。このことから逆に，銀行が株価維持を望むな
らば，高配当を行なえばよいことになる。この時期の銀行の配当性向は他業種
に比べ無理をしている傾向が見られる。しかし，配当が高くてもタコ配になれ
ば株価は急落するのか，株価が下がり始めるクリテイカル・ポイントがあるの
かなどもっと興味をヲ｜く問題がある。この点を分析するには都銀が明暗を分け
始める1995年のデータを用いてみたい。
(2) 証券市場指標と銀行株価
く変数＞
日本経済新聞社の日刊紙から1994年中の市場開催日について，都銀11行の
終値と，他の市場指標を収集した。標本数は246である。
説明変数 日経平均（XI)
業種平均（x 2)（金融）
日経平均先物（x 3)（期近物終値）
債券先物（X4)(10年物，期近，終値）
各都銀売買高（x) 
大量売買ダミー（D) （東証10位，大証 5位以内の大量
売買があればD=l，他はD=0) 
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被説明変数 各都銀株価終値（y) 
く単純相関マトリックスから得た知見＞
表4を参照されたい。
当然ながら日経平均（x I）と同先物（x 3）の相関が極めて高い。期近物を
取り上げているので時間のファクターが働く余地もあまりないためである。現
物・先物希離の問題はここでは触れないことにする。つぎに日経平均（ XI)
と業種平均（x 2）の相関が高い。このような傾向はインデックス売買が始まっ
てから現場の声として指摘されているところである。
日経平均（x I），または日経平均先物（x 3）と債券先物（x 1）の逆相関は，
株式が売られて債券が買われるというヨリ大づかみな資産選択によるマネーの
流れを示すものであると考えられる。
債券先物（x 4）と業種平均（x 2）の聞には弱い正の相関が認められる。
株価（y）が各行共通して指数等と相関をもつわけでなく，ここで，指数採
用銘柄を確認しておく。
日経225の採用銘柄は 8行あり，一勧，東銀，さくら銀，三菱銀，富士銀，
住友銀，三井信，三菱信であり，日経300の採用銘柄は10行で，興銀，一勧，
東銀，さくら銀，三菱銀，富士銀，住友銀，三和銀，あさひ銀，三菱信である。
われわの調査で両指数に採用されていない銘柄は，拓銀，大和銀，東海銀で
ある。
以下，株価と他の要因との相関について観察して行く。
第 1に各行株価は日経平均（x I）ないしは同先物（x 3）と高い相関をもっO
指数に採用されていない銘柄においても同一傾向がある。さくら銀，三菱銀が，
いくらか弱い相関を示している。
第2に業種平均（x 2）との相関はすべての銀行においてみられる。さくら
銀，三菱銀が比較的弱い相関をもっ。そこで，この特異な 2行に注目して，
第3に債券先物（x 4）と株価の相関をみると高い相関を示すのがさくら銀，
三菱銀である。債券先物と株価が無関係なのは，拓銀，富士銀，大和銀，東海
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銀，あさひ銀である。
これらの顔ぶれは，東海銀を除いて浮動株比率が高いという共通点がある。
富士銀は1994年にR0 Eを急落させており， ROEl～ 2%という点で共通点
をもつことになる口
以上の結果から，さくら銀，三菱銀は債券に近い商品特性をもっ証券でなか
ろうかと考えられる。
第4に株価と売買高の聞に弱い相関が認められるのは，拓銀，東銀，三菱銀，
住友銀である口大量売買のダミー変数（D）と株価の間に一応，有意な相関を
もつのは富士銀，三菱銀である。
く株価の回帰モデルから得た知見＞
表5-1～5 -11を参照されたい。
モデルはつぎの5タイプを推定した。
モデル 1 Y= f (X1, X3, X1) 
モデル2 Y= f (X1, X1) 
モデル3 Y=f(X2, X1) 
モデル4 Y= f (X3, X1) 
モデル5 Y=f(X, D) 
モデル 1は， Rが良好のようであるが， X1とx3を同時に入れたことで重共
線関係が発生していると思われる。
モデル2は各行ともXIのパラメータが有意となっている。 xlの替りにx3
が入っているモデル4の推定結果はモデル2の場合と酷似している。 X1のパ
ラメータの t値が20以上となっている東銀，さくら銀，住友銀，三菱銀，三和
銀などで，モデル 2' 4が成功しているとみることができょう。
モデル3は全体としてもっともフィットのよいモデルとなっている。ただし
大和銀のみ例外となっている。拓銀，富士銀，東海銀，あさひ銀，大和銀が
X1パラメータに負の符合をもっO
モデル5は取り上げる程の強い説明力をもたなかった。
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以上を総合して，指数モデルがよくフィットする銀行グループI，かなりフィッ
トするグループE，あまりフィットしないグループEに分類してみると，
グループI （東銀三菱銀，富士銀，住友銀，三和銀，東海銀）
グループI （さくら銀）
グループ皿（一勧拓銀大和銀，あさひ銀）
この分類で，グループIの東海銀とグループ皿の一勧が入れ替わるならば，
われわれの採集した特性値による分類と合うことになる。すなわち，田のメン
；＼－は指数不採用銘柄であり，株価低水準株であり，浮動株比率が高く， 1株
当り配当が小さい。東海銀がグループ皿の他の銀行と異なるのは無理な高額配
当を千子っているということである。
これらの都銀のグループ分けが株主構造のより詳しい情報を用いて説明で
きるかどうかは，今後の検討課題である。
おわりに
この小論は平成5年度 6年度科学研究一般（c）蔚 研究課題番号05803009
「銀行の株価形成に関する経済分析」の田中の分担部分を補筆したものである。
共同研究者である滝の理論的研究「経済学における資産価格理論と市場の効
率性：銀行株価への応用のために」とは脈絡がないことを拒っておく。
?
〔1〕浅野幸弘『検証 日本の株価形成』東洋経済新報社 1994 
〔2〕野村証券レポート
〔3〕川北英隆『日本型株式市場の構造変化J東洋経済新報社
〔4〕斗木雄策「主要株主の安定性」『研究年報XXXIX J神戸大学経済経営研究所 1993 
〔5〕全国証券取引所協議会『株式分布状況調査平成4年度』
〔6〕鹿野嘉昭「銀行．企業聞の最適契約としてのメインパンク」『変革期の金融システム』
貝塚啓明・植田和男編著 東京大学出版会 1994 
〔7〕池尾和人「財務面からみた日本の企業J『変革期の金融システム』貝塚啓明・植田和男
編著東京大学出版会 1994
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表l 都銀の投融資企業数（ 1部上場分）
A c J) B 
一勧 250 I 209 I 366 90+10 
flilf 39 3 1 I 1 4 6 。
京銀 3 B I :l2 5 55 4 1 
さくら I 321 I 252 I 5t:l I 125十 I2 
三重E I 235 I 180 I 381 I 130+8 
富士 I 2e2 I 200 I 398 I 118+9 
住友 I 201 I 140 I 286 I 112+7 
大相l l 1 0 9 5 I 2 o4 1 5 
三和 222 I 164 I 336 (l () + 3 
東海 168 I 115 I 325 28 
院干I 1 0 1 7 5 I 1 o8 8 
j奇I< 74 5B I 170 8 
八： Il資先＝株主企業数
ll: Il資先＝株主＝貸付先企築数
C ：株主＝貸付先企業数
D：系列＋減動的系911>:集散
<Ul経済制査会 r・93金融織I則の投融資』より作成
表2 財務モデル 単経相関係数マトリックス
x 1 x 2 x 3 x s
1. 0000 0.3658 -0.1537 0. 389ι 
0. 3658 1. 0000 0.,303 0. 601 s 
-0.1537 。：＇303 1.0000 0. 36 s 5 
0. 389ム 0. 6015 oQ. 365 s l. 0000 
0. 3 7 57 0. 7705 0.5237 0. 7156 
0. 9036 0. 0919 -0.'116 0. 1783 
-o. 3093 -0.7176 -0.ι8 2ム ”o. 2s.:.o 
0.3263 0.5629 。」Oi6 0. 2892 
0.ι007 0. 7937 0 sι61 0.6823 
o 1: a: 0. 687 5 0.ム5守口 0. 72ιら
x' X6 Y3 y弓． 
0.9036 -0.3093 0.3263 0.4007 
0.0919 -0.7176 0.5629 0.7937 
-oι1：る -0.ιa2.:. 0.ι076 0. sム6:
0.1783 -0.2640 0.2892 0. 6823 
0.07ιι --0. 69ι6 0.5258 0. 97ιq 
1.0000 動 0.0981. 0.1057 Cl. 0903 
-C.098ι 1. 0000 -c.ム51ム 制 0.6973
C.1057 -0. I. 51ι 1. 0000 0. 7006 
0.0903 -0.6973 0. 7006 1.0000 
0.0ム守6 -0.6336 0. 2618 0.8721 
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Yι 
0.3757 
0.ア705
0.5237 
0.7156 
1.0000 
0. 071.ム
0ー.691.6 
0.5258 
0. 97ι守
0.宇580
Y2 
0 .3181 
0.晶s7s
0. 4 s守口
0. 7 2ιι 
0.9580 
0 .0496 
-0.6336 
0.2618 
~0.8721 
1.0000 
表3 財務モデル推定結果
x. x. x, x. x. x. R F 
推定値 7.1936 311.1130 0.0018 0.0003 0. 706 2 6 8 7 
Ml 標準額差 (5.3839) (83.1016) (0.0007) (0.0001) 
t値 1 336 3. 744 2.407 2.89 7 
337.2628 0.0017 18.7354 0.0003 0.6 96 2 5. 6 2 
M2 (81.4648) (0.0008) (29.8905) (0.0001) 
4 .14 0 2.02 3 0. 6 2 7 3.12 5 
0.0011 1-47.1177 
M3 (0.0007) (21 8953) 
1. 6 0 3 -2 15 2 
31.5977 -0.016 
M4 (53.7890) 
0.587 
12.8473 ー0021 
M5 (39.8844) 
o. 3 2 2 
表4 指数モデル単純相関係数
勧
CORR X3 
Xl ~ 0000 o.”32 -o 3ι00 0 3’65 0 8368 -o :02 -c：ι： 
X3 0 9932 1 000。 -o ：；ι87 0 4354 0.830哩 -0.:960 画0 '293 
＂与 -o 3400 -o ：；ι87 ' 0000 0 3ι？ι 。：305 0 :;,,, 0.0666 
' 0.3965 0.•35ι 0 347'. 1 0000 o. 652! c oι01 -o 0158 XI 0.8368 0.8309 0 !305 0.652t 0000 ・oon:; -c :sι3 
X5 ・O.t・5( -o l960 0 31' 1 o.oι07 軸0.0783 ' 0000 。ιa30 。 -o ！ι！ -o. :293 0 0666 -0.0158 曲。ー：543 。ι830 : 0000 
拓 銀
co•• Xl X2 
x: 0000 。，932 -0.3400 。晶5:5 0.06! o. 1'38 c 0000 
0 0 9932 : 0000 -0.3ι87 。晶＂＇5 C.8309 0 0976 0 0000 
xι -o 3400 -0.3487 '0000 -o 056! 。：3む5 。l7C3 c oooc 
0.65:5 0.6475 -o。565 ' 0000 c •••3 0 1972 c.oooc 
X2 0.8368 0.8309 。：305 o ...ι3 : 0000 0.2'37 c 0000 
x o ;,:;a 0.0976 0 3703 c '972 0 27;7 • 0000 c .oooc 。 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0 oooc : oooc 
東 ま艮
x: '.0000 o.”l2 -0.3ι00 0＇晶02 0.836! -o 0924 c 10ι2 
X3 o.”l2 1.0000 -o 3487 0 45!9 0.!309 ・0 0 9：ι 0 '106 
X'- 圃0 3ι00 -0.3487 t.0000 0 5115 0 :305 0 3702 c.oon 
0.4602 0.4519 0.51:5 I 0000 0 7809 Ol!:B 0 1059 
X2 0.8368 0.830’ 0.1305 0 7809 l 0000 o.oι29 ~. ~~~~ 可色 -0.092ι 0ー 0914 0.3702 0.3118 0 0ι29 ! 0000 。 0 1042 o ::oo 0.0013 0 1059 c 083• 0 3030 : 0000 
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さ く ら銀
x~ 
X'. l oooc c 99:;; -C.!3&6 
c "" 
C.E!9L -c oes; -0 0956 
X3 0 9写：； 。 -C.3L;:; 0<O&o o e;;;;s -o D苧50 -c 0•7L 
＂」 -o.3:;&• ．。；.73 : •0000 c 7)0ι c ＂，。 0 )93ι c.c;;•• ‘F o. ＇干？ c )086 0 ?;OL ' 0000 0 ,.,, 0.0530 -0.06?> x; o e；守4 0 !!35 C ;zoo 0 ,.,, ).0000 •O C?6l -o.cH:; 
＝ 
-o.oes; -o 0950 。：F:;L 0 O!:;O ・0 OZ6l l 0000 0 •• e; 
む •0.095• -o 097' 0 Ol96 司006?1 -o 07'3 0 L483 
菱 長良
CORR x; 
Xl : .oooc 
c oロ＇ -o Zιoc c «•• 0 06' 晶c,.,, ’c '.009 X! c •<;; • 0000 ・o.；ιる？
0 "" 
0 009 -c＇’. 唱 E osc ＂ら -o 3<0C -G；・5; OOOG c •e~ ： c :;;os C.!735 c.ιa 
司W c.;,9e 
c "' ~ G Of!: 0000 c.oLn c 26•'. c O"f'. X2 C E'.l6E c !309 c '.30! 0 608 0000 -0 O•~ ！ -c ＝~：； 
x 骨c ,e::; ’0 ，.’s 0.!73E C ?SL'. -0 06!! 0000 E・b,:; 
事c ::o牢 -o :oso c：ιe: -cc E二Z c ·••'- oooc 
官日ヨ 士 長良
" 
x: • 0000 e”31 -C・.3LOO o noe 。.！36! 圃 0 '.26L -c 0!2。
x:i 。争中3' • 0000 -c 3•87 0 &27'.l o.e:io• -o.:;;:• -c 075! 可＂』 -0.'.lLOO -O.;;L&7 l 0000 -o oos• 。：；os 0 2082 -o :•5• 
' o e;;oe 0.&27'.l -0.0059 ).0000 0. 92L7 ・01217 ・ー0.:7ιEX2 o.e;;oe o.e;;o• 。.1305 。曹2'7 : .0000 ・o. 。a•・ ・o.1曹24
x -0.126• -o.ユ319 。.2。82 ’0.1'17 甲 o.ou守 1.0000 0.4063 
1> ．。.0・20 -o 075& -o 1'59 -o. l7L2 -0.1’苫4 。＂ 63 1 000。
住 友 長良
X3 " 
x: : .0000 o ... 32 ’0.3ι00 。ι：30 0.!36! -o ：’1 -o :152 
x3 0.9申：；2 : 0000 自0 ；ι5; 。ι039 。.！309 -o .1316 •O. '.016 
X4 甲0.3LOO ·0.3•87 : 0000 。585! 0 ;J05 。.；：a 0.:159 
' O，ι：:io 0 L039 c 585こ l 0000 。7672
0.2147 0 1239 
x2 。.8361 o.no• 。：305 0.7672 ! 0000 ・0 0093 ・0 0381 
x -o. ::9: -o ::i:• 包 33!6 c.21品？ -o 0093 : .0000 0 4772 
0 ・0 ::52 -o.:o:o 。：59 o.:239 ・0.038! o.ι772 : 0000 
手口 主良
CO'R Xl X2 
x: : 0000 0 ••31 -0 l•OO 0 503• 0 !lb! ・o.:351 ・0 :25! 
X3 0 ・•；； 2 ! 0000 -o l•8' 0 soo: 0 !lO・ -0.1'26 ・0 :218 
xι ・C 3LOC -o ).87 • 0000 c '8ll o.::;o! 0 3860 
0 :o 8ι 
o so:;o 0 soc: 。ιt2l : 0000 0 8！：ー c.:355 。.0638
X2 0 8368 o i:io• 0 !301 0 !51• 。oco 0.005'. -0。l6l
x -c .l5l -o Lι，. 。3860 c :?55 C OC!: ! 0000 。ι9L7。 -c :2s: 幽0 :z:• o.:o 8ι 0 06;;& -c Cl6: 0-""' 0000 
大 和 ~.R 
:o•• 
X'. :.oooc 0 .. ~， -clι：2 0 6622 O.!l7: o.：晶72 骨0 0941 
X3 。申32 : oooc -o JL9甲 0.•50• 0 ll:Z 0 1H5 -o 0965 
X4 申0.3ι：2 -o l499 l 0000 。ι60 。：Z56 o.oι70 0. :783 
0 6622 0 ,6509 。ι60 : .0000 0 ••• , 0. :352 -o 0ι67 
xi 0 5!7: 0.83!2 c :28• 。晶’.， ! .0000 0 10'9 岨o.oι3ι
x 。：6?2 0.:7L5 0.0L70 0 1382 0 , ... 1 0000 -0.0687 。 -o 0965 。：783 -o.oι67 -o.oιJL •0.0687 :.o。
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0 
-0.06:l8 
・e062ヲ。;70
-c oι .. 
’c 0"82 
c.coc-：目。。
x 
C 0<51 
0 050< 
C.!69! 
-0 C783 
C.086ι 
: .0000 
0.ClCL 
, 
0 EH! 
c no• 
。：；cs
c s 1~ 5 
'. oooc 
c 08ゐ．
-c 0'81 
3艮
0.8：’‘ 
0 8:'7 
・0:268 
. oooc 
0. 61 ~ 5 
・C.C7E3 
・C CL99 
海東
xι 
-0.3400 
・0.3ι87
! . 0000 
・0.:268 
o.::ios 
0.169& 
0 0370 
X3 
0.φ，32 
: .0000 
・o.；ι87
0.8!37 
0.8309 
0.0504 
司00627 
Xl 
: .oooc 
0.9931 
・03•00 
0.819< 
0.8368 
c.。LSI
・0.0638 
???
?
?
?
? ???
, 
o oa:• 
C.07.5 
C OC20 
c :cca 
C .C'77 
c. 2906 
:.occc 
x 
0 c・．ー
-c cι： 
c : 778 
c.c;ea 
c.cs。．
: .cooc 
0.2906 
, 
C.8)68 
aε； o• 
c .;cs 
C.632C 
－。。c
C.056・ 
c 内守7『－・『
~R 
c.sno 
c. ~ 7。o
・C.Cヲ61
: ccoc 
c.020 
c.o;ee 
o.:oce 
ひさあ
XL 
・0.:1ι。0．。 :l-87
:.CCC。
-c.。762
c.::ics 
c.: 778 
cc。2C
X3 
o.’'32 
:.occo 
・C.:l-87
C. S76C 
o. 830< 
・c.。＆：
C.07'.S 
x: 
: ococ 
o. 9Q)1 
・0.3L00 
c.se:ic 
C.e:¥68 
c.c::: 
0 0!:9 
t~» 
x: 
X) 
XL ． 
" x 
勧
x' x. x. x. x D R F lH j-o.・34 0. 5 2 6 22 969 • 0. 5 8 4 1 1 6 .0ヲ｜
...験豊 10. 0 5 3) (0 .o 5 3) ( 1. 7 1 2) 
1値目8 2 6 9 9. 9 B 8 13.4 l 3 
21.243 0. 4 1 6 BB 4 2 3 
10.00 Bl (2 .o 1 9) 
1 1 2 2 7 1o.5 2 0 
0 3 9’7 1 0 3 9 B 0. 4 9 l 1 1 9. 7 0 
10 .o 3 0) ( 1 7 8 7)
13.4 5 5 5 8 1 B
o.o 9 4 2 2 1 4 2 0. 4 6 9 1 0 9 6 3 
( o.o 0 7) ( 1. 9 3 1) 
1 2 7 B1 11.466 
o. 0 0 9 -12 779 -0 0 0 5 0 4 0 
(0 0 1 1) ( 2 0 1 3 6) 
O. B 6 4 -0 6 3 5 
表5-1 
主良
x. x. x. x. x D R r l定価 0. 0 l 6 o.o 0 6 1. 5 3 B 0 4 4 9 6 7. 8 1 
棚単服霊 (0. 0 1 3) ( 0. 0 1 3) (0. 4 1 2) 
t値 1 3 0 2 0. 4 5 5 3. 7 3 5 
0 0 2 2 0. 4 5 1 101.94 
(0. 0 0 2) (0. 4 0 9) 
1 4 2 2 B 3 7 l 4 
・1 186 0. 4 5 B l 0 4. 8 5 
(0 0 0 6) ( 0 3 8 5)
1 4 4 3 1 3ー 0 7 5 
0 0 2 2 1. 5 6 9 0. 4 4 7 l 0 0 5 7 
( o.o 0 2) (0.4 1 2) 
1 4 1 3 3 3. 8 1 2 
0 0 1 l 。 0 .0 3 5 9. 9 1 2 
(0. 0 0 3) 
3. 1 4 B ー
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拓表5-2
表5-3 東銀
’ i 
x. x. x. x. x D R F 
l・1 0. 0 4 6 0 0 2 2 1 8 7 5 1 0 7 1 4 2 0 5 3 3 
慣噂麟差 (0. 0 2 8) (0.028) (0. 9 0 2) 
t値 1 6 5 4 0 7 9 2 2 0 7 9 2 
1 8 6 7 9 0 7 1 4 308 149 
(0.003) 10.ag1 l 
1 9 7 7 9 20.834 
l 0 3 0 5 0.7791434.00 
(0 .o l 2) ( 0 7 4 8)
2 4 0 2 2 l 3 7 7 8 
0. 0 6 7 1 8 8 3 8 0 7 1 2 304.46 
(0 .o 0 3) ( 0. 9 0 3) 
l 9 6 4 l 20.850 
0 0 4 0 2 7 2 5 
(0. 0 0 8) ( 13.8 2 6) 
4 8 2 6 0. 1 9 7 
表5-4 さくら銀
x. x. x. 1‘ x D R F 
｜権定価 i 0 1 1 5 -0 0 7 6 2 0 9 8 3 
＂＇噂鳳量 I (0 0 3 0) ( o. 0 3 0) ( 0. 9 8 5) 
t値 i 3 8 l 8 -2 5 2 5 2 i 2 a 9 I 
0 6 5 7 
I lo o o 4 l (0. 9 9 l) 
I 0. 5 l 3 2 l 4 l 8 
0 l 5 7 l 6 4 7 5 
(0 l 5 8) ( 0 9 5 6)
9 9 7 2 l 7 2 3 7 
0.6451223.97 I 
(0. 0 0 4) ( 1 0 l l)
9. 9 6 1 2 0 9 7 l 
I 0.015 ~－ 29.692 I O.Olll 
(0.008) (16.978) 
l 951 -1 749 
表5-5 菱銀
x. x. x. x. x D R F 
権定値 i 0. 0 7 l 0. 0 8 3 6 4 6 3 7 
繍噂眼差 (0 0 8 I) ( 0 0 8 l) ( 2 6 3 7) 
t偏 0 8 7 7 ; 0 2 5 2 4 5 l 2 
6 4 3 6 3 
I 10 o i 01 ( 2 6 2 4)
l 5 4 0 0 
0 6 8白
( 0 0 3 7) ( 2 2 5 2) 
l 8 
0. l 5 4 6 4 7 7 2 
( 0. 0 1 0) ( 2. 6 3 2) 
1 5 4 l 0 2 4 6 1 0 
0.1 0 3 8 7 3 0 
(0 0 2 6) (30.340) 
3 白
-262 ( 646 )-
0. 7 7 6口二五
R 
~N 士表5 6 
! x. ! x. 
0.068 113.708 
10.043)1 (l 390) 
l. 5 9 6 I自.8 6 4 
l 3. 4 8 4 
ll.387) 
9目72 2 
富
??
???? ???? ??? ?
4 2 4. 4 l 0. 7 7 5 
0 .8 7 0 -5 5 5 1 
10. 9 9 9) 
-5.557 
420.97 
4 2 2 
0 7 7 4 
0 .o 2 6 -0.012 1-43 814 
(0.013)1 (20.204) 
-0.886 I -2.169 
｝?
????? ，
??
? ?
????
??
?
?
?
?
?
?
???
?? ? ?
??
? ?
??
?
》
??
?
?? ? ?
?
x. I I x. 
l定値 I o. o 8 6 
楓噂眼差 Ito. o 4 3l 
t・I 2 O 2 5 
~R 
x. x. x. x. x D R 
0. l l 5 0 0 4 8 50.800 0. '7 6 4 
栂司区鼠量 (0. 0 6 3) (O.O 6 3) ( 2. 0 4 5) 
tfl l 8 3 0 0. 7 6 7 24.837 
0. l 6 3 0 7 6 4 3 9 9 0 9 
(0. 0 0 81 (2 0 3 3) 
2 l 0 0 6 2 4 9 0 8 
o. 71 j7 30.459 0 8 2 7 
(0 .o 2 7) ( l 6 5 3)
2 6 2 4 2 1 8 4 2 5 
5 l 0 l 8 
( o.o 0 8) ( 2 .o 5 2) 
2 0 8 2 5 2 4 8 6 7 
自 535 0 0 3白
( 0. 0 1 6) (24 409) 
2 8 3 3 0 3自1
友住表5-7
R 
232.36 
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?，?
?
?
? ?
?
?
》
???
?
?
??
?
2. 2 8 
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0. 7 3 8 
? ????
問日：：jfr 
;::imf:, 
｜｜｜｛！日~， 1 ， ~H!H
銀手口表5-8
x. x. x. 
0. 6 2 l 
10.o1 8) 
33.937 
1 llltfl I o. o 3 3 
樹.鎖量 (0. 0 5 0 
t値！ 0. 6 5 1 
! ! 0 1 3 5 
i I to o o 6 
! j21.633 
表5-9 東海銀
x. x. x. x. x D R F 
l定値 0 0 7 9 o. 0 l 3 4 7 6 4 0 6 9 4 
欄＂銀盤 ( 0 0 3 2) ( 0 0 3 2) ( l 0 3 6) t• 2 4 6 9 0 4 0 6 4 5 9 B 
0. 9 2 4 7 2 l 0 B 9 5 
10. 0 0 4) ( l. 0 2 9) 
2 3 0 0 0 4 5 BB 
0 3 6自 -B 5 5 7 0 7 3 5 
(0 .o l 5) (0. 9 l O) 
25.933 7 2 0 5 
o. 0 9 2 4 9 l 4 0 6 B 9 2 7 l 7 4 
(0.0 0 4) ( l 0 4 5) 
2 3 0 0 0 4 7 0 2 
-0 0 l B -41206 0.00 0 二l( 0. 0 l 5) (53.452) -l 2 0 0 0. 7 7 l 
表5-10 大和銀
x. x. x. x. x D R F 
指定値 o. 0 4 4 -0 0 l l 3. 4 6 B 0 5 l 7 BB. 4 7 
欄種開If (0. 0 l 7) (0.0 l 7) ( 0. 5 4 0) 
t・ 2 6 7 2 -0 6 7 0 6 4 l B 
0. 0 3 3 3 5 0 5 0. 5 l 8 l 3 2 7 9 
(0. 0 0 2) ( 0. 5 3 7) 
l 6 2 6 4 B 5 2 5 
0 l 3 3 -0. 5 0自 0. 4 8 7 
(0. 0 0 9) ( 0. 5 2 5) 
l 5 2 9 2 -0 9 6 9 
o.o 3 3 3 5 5 2 0 5 0 5 l 2 5 
(0.0 0 2) ( 0. 5 4 6) 
l 5. 8 3 9 6 5 0 l 
o. 0 1 6 -7 0 l 2 0.0 1 2 2 
I0.007) ( l l. 9 2 5) 
2 l 3 2 ー 0.5 8 B 
表5-11 あさひ銀
x, x. x. x. x D 
-0.008 2 6 l 4 I 03s •s.o 
...鼠麗 (0. 0 3 2) ( 0. 0 3 2) (l.052) 
1・ 1 674 -0 2 5 4 2. 4 es 
2 6 4 l 
(0.004) (l.045) 
l l 5 3 7 2 s 2 e 
-3.087 
10 .0 l 5) (0. 9 3 7) 
l 3 3 3 9 -3 2 9 6 
0. 0 4 6 2 7 l 7 I 0.344 I 65.5 (0.0 0 4) (1.054) 
l l 3 5 4 2 5 7 7 
0. 0 0 l l 8.3 4 3 l 2 7 
(0. 0 0 6) 1i2.4 e i >
0 l 5 s 1. 4 7 0 
- 264 ( 648）ー

